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The Impact of Financial Deepening on Economic Growth in Jordan: Econometric
)Study (1980-2015
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الملخص هدفت هذه الدراسة إلى إستقصاء أثر التعميق المالي على النمو االقتصادي في األردن خالل الفترة الزمنية (-1980

 .)2015ولبيان هذا االثر إعتمدت الدراسة على نموذج قياسي متعدد المتغيرات يستند إلى نموذج األنحدار الذاتي لفترات
اإلبطاء الموزعة ،وتحليل التكامل المشترك من خالل إستخدامإختبار الحدود بين متغيرات الدراسة.كما إستخدمت الدراسةإختبار

فيليبس بيرون من أجل إختبار سكون السالسل الزمنية لمتغيرات الدراسة .توصلت الدراسة إلى وجود أثر إيجابي للتعميق المالي

على النمو االقتصادي االردني من خالل:مؤشر عرض النقد بالمفهوم الواسع كنسبة من الناتج المحلي االجمالي ،بينما بينت
الدراسة وجود أثر سلبي للتعميق المالي :الممثل باألصول البنكية ،ومؤشر صافي هامش سعر الفائدة ،واالئتمان المصرفي

الممنوح للقطاع الخاص واألصول المصرفية.

وبناء على ذلك،أوصت الدراسة ضرورة رفع مساهمة القطاع المصرفي في العملية االنتاجية ورفع معدالت النمو

االقتصادي وذلك من خالل زيادة نسبة عرض النقد،وتقليل نسبة الفائدة المترتبة على القروضمما يؤدي الى تشجيع أصحاب
االستثمار للحصول على اإلئتمان المصرفي من أجل الحصول على التمويل الالزم لالستثمار المحلي أو االجنبي ،باالضافة الى

ضرورةتوجيه االئتمان المصرفي للقطاعات اإلنتاجية.

الكلمات المفتاحية :التعميق المالي ،النمو االقتصادي ،طريقة االنحدار الذاتي لفترات اإلبطاء الموزعة ،االئتمان المصرفي

الممنوح للقطاع الخاص ،االقتصاد األردني.
Abstract This study aimed to investigate the effect of financial deepening on the economic growth for
the case of Jordan during the period of 1980-2016. To this end, the study used multiple econometric
model based on Autoregressive Distribution Lag approach (ARDL) and co-integration analysisamong the
variables based on annual data. Philips-Perron (PP) test have been utilized for stationary test.
The study results show that there ispositive and significant effects between the financial
deepening and economic growth when the amount of broad money supply/gross demostic product is used
as proxy of financial deepening,and there are negative and significantly effects between financial
deepening indicators were captured by interest rate spread, credit to the private sector, and negative
insignificantly effects between commercial –central bank assests and economic growth
Based on the obtained results the study recommended to develop the role of financial sectors to
increase the degree of financial deepening in the Jordanian economy, and directing the bank credit to the
highly productive sectors, and reconsidering the interest rates on deposits and loans to increase the
financial deepening degree in the Jordanian economy.
Keywords: Financial deepening, Economic growth, Credit to the Private Sector, ARDL, Jordanian
economy
35

مجلة جامعة فلسطين التقنية لالبحاث53-35 ،)1(5 ،2017 ،
)(http://www.ptuk.edu.ps

االقتصادي الذي بدوره يؤدي إلى زيادة الطلب على الموارد

المقدمة

والخدمات المالية ،بينما توصلت بعض الدراسات التجريبية

يعتبر النمو االقتصادي من أهم األهداف التي

مثل دراسة (،)Demetriades and Hussien, 1996

تسعى إليها الدول وتتطلع الشعوب إلى تحقيقه من أجل

ودراسة ( )Patrick, 1966التي ترى بأن النمو

تحقيق مستوى معيشة الئق تتوفر فيه كافة متطلبات

االقتصادي يؤدي إلى زيادة درجة التعميق المالي.

الحياة ،حيث يعرف النمو االقتصادي بأنه عملية زيادة

وألن األردن يعاني من مشاكل اقتصادية عديدة

الدخل القومي الحقيقي للنظام االقتصادي السائد في بلد ما

كالفقر والبطالة والعجز المتزايد

خالل فترة زمنية معينة .ومن أجل تحقيق النمو االقتصادي

وبحاجة ماسة لزيادة معدالت النمو االقتصادي باإلضافة

ال بد من توفر مجموعة من المقومات أهمها قطاع مالي

إلى قلة الموارد االقتصادية وتدني إنتاجية القطاعات

متطور والذي بدوره يعمل على حشد وتوفير مصادر

االقتصادية المكونة لالقتصاد األردني بإستثناء القطاع

التمويل المحلية واألجنبية الالزمة لتنفيذ الخطط التنموية

المالي والتي بلغت مساهمتة في الناتج المحلي اإلجمالي

وتوجيهها إلى القنوات األستثمارية متوسطة وطويلة المدى،

حوالي  %20في عام  .2016فقد ظهرت هذه الدراسة من

وتخفيض تكلفة المعامالت والمعلومات ،وتقليل مخاطر

أجل إستقصاء أثر التعميق المالي في عملية تحفيز النمو

التداول وتنويعها وتغطيتها ،والسماح بتبادل السلع

االقتصادي األردني خالل الفترة (.)2015-1980

والخدمات المالية .فتطور هذا القطاع وزيادة درجة العمق
المالي في كافة مؤسساته واألسواق التابعه له كالسوق

أهمية الدراسة

المالي وأنظمته المصرفية تؤدي إلى تحقيق التقارب

تظهر أهمية الدراسة من حيث تناولها لموضوع

االقتصادي من إقتصاد نامي إلى إقتصاد متقدم ،كما

معاصر وقيد الدراسة وطالما كان موضوع جدل ونقاش من

يعتبر شكالا من أشكال العولمة المالية التي تتمثل في

قبل العديد من الباحثين والمهتمين ،وتاتي أهمية الدراسة

تحرير األنشطة المالية واألندماج في األسواق والمؤسسات

من خالل التعرف على الدور الذي يلعبه التعميق المالي

المالية العالمية مما يؤثر على أقتصادات الدول وعلى

في النمو االقتصادي االردني .كما يمكن حصر أهمية

األخص النامية منها.ويسعى االردن إلى الدخول في

الدراسة في النقاط التالية:

االسواق العالمية ويتضح ذلك من خالل الجهود المبذولة

 .1إلقاء الضوء على دور القطاع المالي ومدى

في برنامج التحرير المالي الذي يستهدف تطور القطاع

مساهمته في الناتج المحلي االجمالي االردني

المالي وزيادة درجة التعميق المالي وبرنامج التصحيح

 .2التعرف على مدى تطور موجودات القطاع

االقتصادي الذي يستهدف رفع معدالت النمو االقتصادي.

المصرفي ،واالئتمان المصرفي الممنوح للقطاع

مشكلة الدراسة

الخاص ،وصافي هامش سعر الفائدة ،ونسبة

ظهرت وجهات نظر مختلفة حول العالقة بين

عرض النقد بالمفهوم الواسع كنسبة من الناتج

التعميق المالي والنمو االقتصادي على مر السنين ،فمثالا

ترى

نظرية

قيادة

العرض

(

في الموازنة العامة

المحلي اإلجمالي خالل فترة الدراسة.

Supply-leading

 )hypothesisبأن التعميق المالي يساهم في النمو
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 .3إبراز دور سوق رأس المال االردني في االقتصاد

فرضية قيادة العرض )(Supply-Leading Hypothesis

االردني.
 .4تحديد أثر موجودات القطاع المصرفي ،واألئتمان

تنص هذه الفرضية على أن التعميق المالي يؤدي إلى

المصرفي الممنوح للقطاع الخاص ،وصافياحدا إحداث النمو االقتصادي وذلك من خالل نظام مالي متطور
هامش سعر الفائدة ،ونسبة عرض النقد بالمفهومقادر قادر على تعبئة الموارد المالية واالدخارات ،وتقليل تكلفة

الواسع كنسبة من الناتج المحلي االجمالي،العماالعمليات المالية والمعلومات ،وإدارة المخاطر ،وزيادة حجم
ومعدل دوران االسهم ،وحجم التداول في سوقاالستاالستثمارات ،وتعزيز كفاءة تراكم رأس المال ،ونقل الموارد
رأس المال االردني على النمو االقتصاديالمال المالية من القطاعات التقليدية بطيئة النمو إلى قطاعات حديثة
االردني.
سرسسريعة النمو وتشجيع أصحاب رؤوس االموال على االستثمار

 .5التعرف على دور التدفقات المالية االجنبيةفي مفي مثل هذه القطاعات الحديثة.
كتحويالت العاملين ،واالستثمار االجنبي
ويعتبر( )Mckinnon, 1973أن العالقة بين
المباشر ،والمساعدات الخارجية في االقتصاد
التعميق المالي والنمو االقتصادي تعتمد بشكل أساسي
االردني.
على التكامل ما بين رأس المال المادي الذي يعبر عنه بـ
هدف الدراسة
( بكمية السلع أو حجم االنشطة االقتصادية) والمال
(النقود) ،وأن االستثمار ال يمكن أن يتحقق إال من خالل

تهدف هذه الدراسة بشكل أساسي إلى إستقصاء

تعبئة المدخرات على شكل ودائع مصرفية .أما

أثر التعميق المالي على النمو االقتصادي في األردن

( )Shaw,1973الذي فسر أهمية ودور البنوك التجارية

خالل الفترة الزمنية ( )2015-1980بإستخدام بيانات

والتوسع في نشاطاتها كوسائط مالية تعمل على زيادة

سنوية.

معدالت األستثمار من خالل زيادة معدالت األدخار .كما

فرضية الدراسة

تعتبر دراستي كل من ( Mckinnon, 1973; Shaw,
 )1973من الدراسات األولى التي أهتمت في تفسير

ركزت هذه الدراسة على الفرضية الرئيسية التالية:


العالقة ما بين التعميق المالي والنمو االقتصادي ،حيث

يؤثر التعميق المالي إيجابي ا على النمو

وجدآ أن أية تشويه أو قيود تفرضها الحكومة على القطاع

االقتصادي في األردن.

المصرفي من خالل أسعار فائدة مقيدة أو حجم األحتياطي
القانوني المرتفع أو التحيز لبعض برامج االئتمان على

االطار النظري والدراسات السابقة

سبيل المثال ،تؤدي إلى تقييد كمية وإنتاجية األستثمارات

أوالً :اإلطار النظري

مما يؤدي إلى تقييد النمو االقتصادي ( Schumpeter

1911; Mckinnon 1973; Shaw 1973; Fry

يؤثر التعميق المالي على النمو االقتصادي من

).1988; Greenwood &Jovanovic, 1990

خالل قنوات عدة يمكن تلخيصها من خالل الفرضيات
التالية:

وبسببالتدابير التي تمارسها الحكومة على القطاع

المصرفي والتي قد تؤدي إلى نقص في كمية المدخرات
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مما ينعكس سلب ا على النمو االقتصادي .ويعتبر

 )1988بأنه في أحسن األحوال يلعب التعميق المالي دو ار

ألدوات مالية وسيطة متطورة ،يؤدي إلى أثار مباشرة على

دورالتنمية المالية في عملية النمو االقتصادي .قدمت هذه

ثانوي ا في النمو االقتصادي ،كما تجاهل ()Stern, 1989

( )Spellman, 1982وجود نظام مالي متقدم ومرافق
القطاعات الحقيقة في االقتصاد تنعكس في إنتقال منحنى
إمكانيات األنتاج إلى اليمين بسبب التغير في حجم الموارد

تفسير نهائي ا لتحليل العالقة بين التعميق المالي
الفرضية
ا

والنمو االقتصادي بأن كل من التعميق المالي والنمو

الكلية أو التحسن في إستغالل تلك الموارد.

االقتصادي مستقالن عن بعضهما البعض.

فرضية

تبعية

)Hypothesis

الطلب

(

ثانيا :الدراسات السابقة

Demand-Following

تعتبر إسهامات كل من )،Goldsmith(1969

تنص فرضية تبعية الطلب على أن تطور

و(،McKinnon(1973

االسواق المالية هي مجرد ردة فعل متأخرة للنمو

و)Shaw(1973

من

المساهمات الرائدة في دراسة العالقة بين التعميق المالي

االقتصادي ،فالنمو االقتصادي يؤدي إلى زيادة الطلب

والنمو االقتصادي والتي دفعت العديد من الباحثين في علم

على الخدمات المالية وهذا بدوره يؤدي إلى إدخال

االقتصاد إلى االهتمام بهذه العالقة .كما إن هناك العديد

مؤسسات مالية جديدة ونشوء أسواق مالية لتلبية هذا

من الدراسات التي بحثت أثر التعميق المالي على النمو

الطلب المتزايد على الخدمات المالية ،وتفسر هذه الفرضية

االقتصادي والتي أختلفت نتائجها من حيث أتجاه العالقة

االقتصادي الذي يؤدي إلى التعميق المالي وليس العكس

Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973; Shaw,

الدور الثانوي الذي يلعبه التعميق المالي في عملية النمو
;1966

(

Patrick

;1952

السببية .ويرى كل من ( ;Schumpeter, 1934

(Robinson

 )1973; King and Levine, 1993بأن التمويل

).Demetriades and Hussien1996

عنص ار حيوي ا للنمو االقتصادي .بينما يرى كل من
( )Robinson, 1952; Lucas, 1988بأن التمويل

فرضية العالقة السببية ذات االتجاهين (Bidirectional

يعتبر عامالا ثانوي ا للنمو االقتصادي.

)Causality Hypothesis

وقد جاءت دراسة ()Choong et al., 2005

تنص هذه الفرضية على أن التعميق المالي

بهدف إستقصاء العالقة بين التطور المالي والنمو

والنمو االقتصادي يرتبطان بعالقة مشتركة فيما بينهما،

االقتصادي في ماليزيا خالل الفترة الزمنية (2000-

فالتعميق المالي يؤدي إلى النمو االقتصادي والنمو

) .1978إعتمدت الدراسة على نموذج االنحدار الذاتي

االقتصادي يقود إلى التعميق المالي ،أي يوجد عالقة

لفترات األبطاء الموزعة وإختبار الحدود للتكامل المشترك

سببية ثنائية اإلتجاه وهي فرضية قائمة على توحيد كل من

)).(Autoregressive Distributed Lag (ARDL

فرضية قيادة العرض وفرضية تبعية الطلبفي فرضية

واحدة

Greenwood

;1969

توصلت الدراسة إلى وجود عالقة إيجابية ذات داللة

Goldsmith

إحصائية بين تطور حجم سوق األسهم والنمو االقتصادي

).)&Jovanovic 1990; Saint ,1992

عند مستوى  ،%1وعالقة إيجابية ذات داللة إحصائية بين

الفرضية المستقلة The Independent Hypothesis

حجم السيولة في سوق األسهم والنمو االقتصادي عند

تفترض هذه الفرضية بأن كل من التعميق المالي

مستوى  .%5كما أشارت نتائج الدراسة بوجود عالقة قوية

والنمو االقتصادي مستقالن سببيا ،وقد بين ( Lucas,
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وإيجابية ذات داللة إحصائية بين المؤشر المالي ( معدل

) .)Square (OLSوأشارت نتائج الدراسة إلى أن مستوى

الخصم) والنمو االقتصادي على المدي الطويل.

التعميق المالي في نيجيريا ضعيف ومنخفض ،كما أشارت

إلى إن معدل التضخم ومستوى االئتمان الممنوح للقطاع

وفي دراسة ( )Mihalca, 2007التي هدفت إلى

الخاص غير كافيان لزيادة النمو االقتصادي في نيجيريا.

إستقصاء العالقة بين تطور القطاع المالي والنمو
االقتصادي في رومانيا خالل الفترة الزمنية (-1990

وفي دراسة ()Karahan&Yilgor, 2011التي

 .)2006إعتمدت الدراسة علىنموذج خطي لالنحدار لربط

هدفت إلى البحث في العالقة بين التعميق المالي والنمو

متغيرات الدراسة .وتم تحليل البيانات باالعتماد على

االقتصادي في تركيا خالل الفترة الزمنية (-1980

سلسلتين زمنيتين مختلفتين ،ففي المرحلة االولى المتمثلة

 .)2010تم االعتماد على نموذج متجه االنحدار الذاتي

بالفترة الزمنية ( )2005-1990توصلت نتائج اإلختبار

))(VAR

كمنهجية

إلى عدم وجود عالقة بين التنمية المالية والنمو

للدراسة ،وتوصلت الدراسة من خالل التحليل القياسي إلى

االقتصادي .أما في الفترة الزمنية ()2006-1995

وجود عالقة سببية بين تطور القطاع المالي والنمو

Autoregression

(Vector

فتوصلت نتائج اإلختبار إلى وجود عالقة عكسية بين

االقتصادي ،وأشارت نتائج الدراسة إلى طبيعة هذه العالقة

التنمية المالية والنمو االقتصادي.

بانها عالقة تبادلية حيث أن التعميق المالي يؤدي إلى
النمو االقتصادي وأن النمو االقتصادي يؤدي إلى التعميق

أما دراسة ( )Ang, 2007فقد هدفت إلى البحث

المالي.

في العالقة بين التعميق المالي والتنمية االقتصادية في
ماليزيا للفترة الزمنية ( .)2003-1960بإستخدام نموذج
الذاتي

لفترات

اإلبطاء

الموزعة

وفي دراسة ()Onwumere et al., 2012

بإستخدامإسلوبإختبار

الحدود

للتكامل

المشترك

االقتصادي في نيجيريا للفترة الزمنية ( .)2008-1992تم

))،(Autoregressive Distributed Lag)(ARDL

بناء نموذج خطي لالنحدار يربط بين متغيرات الد ارسة،

ونموذج تصحيح الخطأ ) .(ECMوتوصلت الدراسة إلى

أشارت نتائج الدراسة إلى وجود عالقة إيجابية بين معدل

االنحدار

التي هدفت إلى إستقصاء أثر التعميق المالي على النمو

وجود عالقة إيجابية ذات داللة إحصائية بين التعميق

دوران عرض النقدونسبة األسهم المتداولة في سوق األسهم

المالي والنمو االقتصادي على المدى الطويل ،وعدم وجود

من ناحية والنمو االقتصادي من ناحية اخرى ،كما أشارت

تأثير للتعميق المالي في النمو االقتصادي على المدى
القصير .كما أشارت الدراسة إلى أن تحسين النظام المالي

نتائج الدراسة أيضا إلى أن كل من نسبة الودائع تحت
الطلب إلى الناتج المحلي اإلجمالي ،ونسبة االئتمان

يساهم في زيادة النمو االقتصادي.

الممنوح للقطاع الخاص إلى الناتج المحلي اإلجمالي،

فيما

كان

الهدف

من

وقيمة األسهم المدرجة في سوق األسهم لم تقدم تفسي ار

دراسة

واضحا في التأثير على النمو االقتصادي.

( )Okereke&Nzotta, 2009البحث في العالقة بين
التعميق المالي والنمو االقتصادي في نيجيريا للفترة الزمنية

أما دراسة ( )Bakang, 2015فقد هدفت إلى

( .)2007-1986حيث تم االعتماد على نموذج خطي

البحث في العالقة بين التعميق المالي والنمو االقتصادي

في كينيا للفترة الزمنية ( .)2013-2000وقد تم تحليل

يوضح العالقة بين متغيرات الدراسة من خالل طريقة
المربعات الصغرى االعتيادية ( Ordinary Least

البيانات
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حيث

لفترات االبطاء الموزعة بأسلوب اختبار الحدود للتكامل

())(ECM

Model

.)ErroreCorrection

توصلت الدراسة إلى إن القطاع المصرفي في كينيا يلعب

المشترك

Autoregressive

دو ار مهم ا في النمو االقتصادي ،كما أشارت نتائج التحليل

Lag(ARDL).أشارت نتائج الدراسة إلى عدم جود عالقة

Distributed

(

القياسي بوجود عالقة إيجابية ذات داللة إحصائية بين

إيجابية ذات داللة إحصائية بين التعميق المالي من خالل

التعميق المالي والنمو االقتصادي.

المؤشرات التالية (نسبة االئتمان الممنوح للقطاع الخاص،
ونسبة إجمالي الودائع البنكية إلى الناتج المحلي اإلجمالي)

وهناك أيضا دراسة ( Ghildiyal et al.,

والنمو االقتصادي ،كما أشارت نتائج الدراسة أيض ا إلى
وجود عالقة سلبية ذات داللة إحصائية بين المساعدات

 )2015التي هدفت إلى إستقصاء أثر التعميق المالي
على النمو االقتصادي في الهند للفترة الزمنية (2013-

 .)1990استخدمت الدراسة

الخارجية كنسبة من الناتج المحلي اإلجمالي والنمو

نموذج االنحدار الذاتي

االقتصادي ،كما أظهرت نتائج الدراسةإيض ا وجود عالقة

لفترات االبطاء الموزعة واختبار الحدود للتكامل المشترك

إيجابية ذات داللة إحصائية بين التعميق المالي من خالل

)()Autoregressive Distributed Lag (ARDL
ونموذج

تصحيح

الخطأ

مؤشر عرض النقد الموسع ( )M2إلى الناتج المحلي

(ErroreCorection

اإلجمالي والنمو االقتصادي.

)) Model(ECMمن اجل تحليل البيانات .وتوصلت
الدراسة إلى وجود عالقة توازنيه بين التعميق المالي والنمو

وفي دراسة ( )Osei-Fosu et al.,2017التي

االقتصادي في المدى الطويل ،كما توصلت إلى أن

هدفت إلى دراسة إثر التعميق المالي والتحرر المالي على

النمو االقتصادي في المديين

النمو االقتصادي في غانا للفترة الزمنية (،)2014-1970

التعميق المالي يسبب

القصير والطويل.

حيثأعتمدتالدراسة
الديناميكية

أما بالنسبة لدراسة ( )Yao et al., 2015التي

(

على

Least

طريقة

المربعات

Ordinary

الصغرى

Dynamic

) )Square(DOLSمن اجل قياس اثر التعميق المالي

هدفت إلى التعرف على أثر التعميق المالي وإرتفاع

والتحرر المالي على االستثمار المحلي في غانا .أشارت

االسعار على النمو االقتصادي في الصين للفترة الزمنية

نتائج الدراسة الى ان االئتمان المصرفي الممنوح للقطاع

( .)2011-1994اعتمدت الدراسة على طريقة العزوم

الخاص كنسبة من الناتج المحلي االجمالي يؤثر سلبي ا

المعممة ( Generalized Method of Moments

على االدخار المحلي على المدى الطويل ،كما اشارت

) )(GMMمن إجل تحليل البيانات.أشارت نتائج الدراسة

نتائج الدراسة ايض ا الى عدم وجود عالقة ذات داللة

إلى وجود عالقة تفاعلية تبادلية ومنتظمة بين التعميق

احصائية بيت عرض النقد بالمفهوم الواسع على االدخار

المالي والنمو االقتصادي في المدى القصير ،وعدم وجود

المحلي.

تأثير للتعميق المالي على النمو االقتصادي في المدى
الطويل.

الدراسات العربية والمحلية
أما دراسة ( )Ganic et al., 2016فقدهدفت

أما فيما يتعلق بالدراسات العربية التي بحثت في

إلى البحث في العالقة بين التعميق المالي والنمو

هذا الموضوع ،فقد جاءتدراسة (القدير )2004 ،التي كان

االقتصادي في البوسنة والهرسك للفترة الزمنية (2014-

الهدف منها دراسة العالقة بين التطور المالي والنمو

.)2006أعتمدت الدراسة على نموذج االنحدار الذاتي

االقتصادي في المملكة العربية السعودية للفترة الزمنية
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( .)2001-1970من خالل االعتماد على نموذج

أثر للتصحيح االقتصادي والتحرر المالي على النمو

تصحيح الخطأ )(.)Error Correction Model (ECM

االقتصادي في األردن.

حيث أشارت نتائج الدراسة إلى وجود عالقة توازنيه طويلة

وهناك أيضا دراسة (يوسف )2011 ،التي هدفت

األجل بين التطور المالي والنمو االقتصادي ،كما أشارت

الى البحث في العالقة بين التطور المالي والنمو

النتائج أيض ا إلى وجود عالقة سببية ذات إتجاهين بين

االقتصادي في االردن خالل الفترة الزمنية (2009-

التطور المالي والنمو االقتصادي في األجلين الطويل

 .)1980حيث تمثلت متغيرات الدراسة بالمتغير التابع

والقصير.

معدل النمو في دخل الفرد الحقيقي كمؤشر للنمو

أما بالنسبة لدراسة (القصراوي )2009 ،التي

االقتصادي ،بينما تمثلت المتغيرات المستقلة بكل من نسبة

كان الهدف منها دراسة العالقة بين التطور المالي من

عرض النقد إلى الناتج المحلي اإلجمالي ،ونسبة الودائع

خالل تطور سوق عمان المالي والنمو االقتصاديفي

إلى الناتج المحلي اإلجمالي .تم تحليل البيانات من خالل

األردنللفترة الزمنية ( .)2007-1978وبإستخدام نموذج

استخدام نموذج تصحيح الخطأ) ( Error Correction

أن حجم التداول لألسهم له أثر سلبي ذو داللة إحصائية

هنالك عالقة سببية ثنائية االتجاه بين التطور المالي والنمو

على النمو االقتصادي ،كما اشارت نتائج الدراسة ايضا

االقتصادي في األردن.

 .)Model (ECMحيث اشارت نتائج الدراسة إلى أن

تقدير االنحدار الخطي المتعدد ،أشارت نتائج الدراسة إلى

إلى عدم وجود عالقة ذات داللة إحصائية بين القيمة

أما دراسة (كن از وصالح الدين )2016،التي

السوقية والنمو االقتصادي في األردن .كما أظهرت نتائج

هدفت إلى إختبار أثر التطور في القطاع المالي على

التداول إلى عرض النقد ،وعالقة سببية ذات إتجاهين بين

دولة من دول الشرق

الدراسة وجود عالقة سببية ذات إتجاه واحد من حجم

النمو االقتصادي من خالل إبراز دور الوساطة المالية في
النشاط االقتصادي في ()11

عرض النقد والنمو االقتصادي ،ووجود عالقة سببية ذات

االوسط وشمال افريقيا خالل الفترة (،)2012-1980

إتجاه واحد من حجم القيمة السوقية إلى التكوين الرأسمالي

أعتدمت الدراسة على 3متغيرات لقياس ما مدى تطور

اإلجمالي ،وعالقة سببية ذات إتجاهين بين التكوين

القطاع المالي في هذه الدول تمثلت ب ـ القروض الموجهة

الرأسمالي اإلجمالي والنمو االقتصادي.

إلى القطاع الخاص ،عرض النقد بالمفهوم الواسع كنسبة

وعن دراسة (الهمشري )2010 ،التي هدفت إلى

من الناتج المحلي االجمالي ،ومجموع أصول البنوك

إستقصاء أثر التطور المالي واالستثمارات األجنبية

التجارية إلى مجموع أصول البنوك التجارية وأصول البنك

المباشرة على النمو االقتصادي في االردن خالل الفترة

المركزي ،كما استخدمت معدل نمو الناتج المحلي

باالعتماد على طريقة المربعات الصغرى االعتيادية

الدراسة على نموذج بانل ديناميكي مبني على نموذج

() .)Ordinary Least Square (OLSأشارت نتائج

تصحيح الخطأ بإستعمال طريقة وسط المجموعة المدمجة،

الدراسة إلى وجود أثر إيجابي لكل من االئتمان الممنوح

في

االجمالي الحقيقي كممثل للنمو االقتصادي .اعتمدت

الزمنية ( .)2010-1980حيث تم تحليل بيانات الدراسة

ووسط

للقطاع الخاص واالنفاق الحكومي على النمو االقتصادي

المجموعة،

واالثر

الثابت

الديناميكي

التقدير.أشارت نتائج الدراسة الى ان الوساطة المالية لها

في األردن .كما أشارت نتائج الدراسة أيضا إلى أن هناك
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الممنوح للقطاع الخاص من قبل القطاع المصرفي

تأثير سالب في االجل القصير والطويل على اقتصاديات

دول الشرق األوسط وشمال افريقيا.

باستثناء االئتمان الممنوح للحكومة والمؤسسات
الحكومية المستقلة إلى الناتج المحلي اإلجمالي

الجانب التطبيقي:
إن تحليل السالسل الزمنية له أهمية كبيرة لما

باالسعار الجارية.
Credit to Private Sector= CPS/RGDP؛
 األصول البنكية :نسبة إجمالي أصول البنوك التجارية

يقدمه من معلومات حول العناصر األساسية التي تتميز

بها ظاهرة ما عبرالزمن .فمن خالل المتابعة للتطور العام

إلى إجمالي أصول البنوك التجارية وأصول البنك

للسالسل الزمنية يمكننا بصورة جيدة من التنبؤ بكيفية

المركزي.
(CCBAS=CBA/)CBA+CeBA

تطورها مستقبالا ،كما يساعدنا في تحديد مختلف العوامل

المؤثرة فيها .لذلك جاءت النماذج االقتصادية القياسية من

أجل دراسة السالسل الزمنية والتنبؤ بالمتغيرات والعوامل

 صافي هامش سعر الفائدة (Interest Rate

التي تؤثر عليها في مختلف المجاالت االقتصادية.

)) :Spread(IRSالفرق بين سعر الفائدة التي
يحصل عليه القطاع المالي على القروض الممنوحة

متغيرات الدراسة

للعمالء وسعر الفائدة الذي يدفعه القطاع المالي

المتغير التابع

ألصحاب الوداع (ودائع تحت الطلب ،وودائع

الناتج المحلي اإلجمالي الحقيقي Real Gross

ألجل).

)) :)Domestic Product (RDGPوهو مجموع القيم

IRS =lending rate-deposit rate؛

المنتجة داخل بلد ما خالل فترة زمنية معينة وغالبا ما

يعرف بأنه قيمة األسهم التي يتم تداولها في قاعة

النقدية بأسعار سنة األساس للسلع والخدمات النهائية

 حجم التداول ():)Volume of Trade(VOT

تكون سنة .حيث يعتبر مؤش ارأقتصادياهاما يقيسالمستوى
االقتصادى (النمو االقتصادي) لبلد ما.

السوق باألسعار الثابتة (مليون دينار أردني) خالل

مدة معينةإلى الناتج المحلي االجمالي ،ويعكس هذا

المؤشر قوة السوق المالي في بلد ما.
VOT=VOT/GDP؛
 معدل دوران السهم ( :)Turnover Ratioوهو

Real GDP= Nominal GDP/ GDP Deflator؛

المتغيرات المستقلة

عبارة عن عدد األسهم المتداولة مقسوم ا على عدد

 نسبة السيولة ))(Monetization Ratio (MTR

األسهم المصدرة خالل فترة معينة (مرة) ،وكلما زاد

:نسبة عرض النقد بالمفهوم الواسع (كمية النقود

باألسعار الثابتة (مليون دينار أردني) المتداولة في

الطلب على السهم وقابليته للتداول وبيعه كلما أرتفع
معدل دوران السهم.

اء أكانت جارية من نقد متداول أو
االقتصاد سو ا
حسابات جارية أو ودائع تحت الطلب أو حسابات

 االستثمار األجنبي المباشر (Forgien Direct
)) :Investment (FDIوهو القيمة السوقية

التوفير وودائع ألجل) إلى الناتج المحلي اإلجمالي

باألسعار الثابتة (مليون دينار) لصافي تدفقات

باالسعار الجارية.

رؤوس االموال االجنبية الموجهة المتالك األصول

MTR=M2/RGDP؛
 االئتمان الممنوح للقطاع الخاص( Credit to
)Sector(CPS

:)Private

نسبة

االنتاجية في االقتصاد المحلي.

االئتمان
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كما تم اإلعتماد المتغيرات الضابطة التالية وهي

 المساعدات الخارجية ) :(Aidsقيمة المساعدات

)معدل سرعة دوران السهم ،وقيمة التداول الى الناتج

المالية المتدفقة من الخارج إلى اقتصاد بلد ما.

المحلي األجمالي الحقيقي ،وقيمة حواالت العاملين في

 تحويالت العاملين في الخارج )(Remittances

الخارج ،والمساعدات الخارجية ،واألستثمار األجنبي

:تعرف تحويالت العاملين وفق دليل ميزان
المدفوعات (الطبعة الخامسة) لصندوق النقد الدولي

المباشر).

على أساس أنها تحويالت جارية خاصة أنها تضم

تم االعتماد على النموذج القياسي التالي وذلك



السلعواألصول المالية من مهاجرين و/أو عاملين

ألغراض التحليل القياسي:

مقيمين خارج الدولة لفترة سنة أو أكثر إلى أشخاص
(عادة أفراد أسرهم) في دولهم األصل.

RGDP=𝜶0+𝜶1MTR+𝜶2IRS+𝜶3CPS+𝜶4CCBAS+𝜶5
TOR+𝜶6VOT+𝜶7REM+𝜶8AID+𝜶9FDI+ut

ألغراض هذه الدراسة ،وباالعتماد على النظرية

حيث:

االقتصادية والدراسات السابقة كدراسة ( Choong et al.,

RGDP

 ،)2005ودراسة (،)Okereke and Nzota, 2009
باألضافة إلى دراسة ( )Giang et al, 2016تم االعتماد

MTR

على النموذج القياسي التالي:

IRS

Y= 𝜶0 + 𝜶1X1+ 𝜶2X2+…………… + 𝜶nXn +ε

حيث : Y:يمثل المتغير التابع Xi :،المتغير المستقل،
:𝜶iالمعلمات التي يتم تقديرها :𝜶0،المقطع الثابت: ε،

 Real Grossالناتج

 Demostic Productاالجمالي الحقيقي

 Monetization Ratioنسبة السيولة

 Interest rateصافي هامش سعر
 spreadالفائدة

CPS

 Credit to Privateاألئتمان

الممنوح

CCBAS

 Commercial,األصول

البنكية

حد الخطأ العشوائي

 Sectorللقطاع الخاص

( Central Bankالتجارية

 Assetsالمركزي)

تم تمثيل التعميق المالي كمتغير مستقل في هذه

VOT

الدراسة من خالل المؤشرات التالية وهي )نسبة السيولة

TOR

النقدية الى الناتج المحلي اإلجمالي الحقيقي ،وصافي

REM

هامش سعر الفائدة ،ونسبة األئتمان الممنوح للقطاع

AID

الخاص إلى الناتج المحلي اإلجمالي الحقيقي ،ونسبة

FDI

أصول البنوك التجارية إلى نسبة أصول البنوك التجارية

باإلضافة الى أصول البنك المركزي(.

وقد تم اإلعتماد على قيمة الناتج المحلي

المحلي

والبنك

 Volume of Tradeحجم التداول
 Turnover Ratioمعدل دوران السهم

 Remittancesتحويالت العاملين في
الخارج

 Foreign Aidالمساعدات الخارجية

 Foreign Directاالستثمار
 Investmentالمباشر

االجنبي

تم إستخدام نموذج ا مشابه ا لهذا النموذج في كل من دراسة
( )Choong et al., 2005ودراسة ( Okereke and

اإلجمالي الحقيقي كمتغير يمثل النمو االقتصادي كمتغير
تابع.

 )Nazotta, 2009ودراسة (،)Ganic et al., 2016
باإلضافة الى دراسة (.)Onwumere et al., 2012
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حيث تم أخذ المتغيرات بالصيغة اللوغاريتمية

إختبار التكامل المشترك ()Co-Integration Test

بإستثناء متغير األستثمار األجنبي المباشر لوجود قيم

يعتبر تحليل التكامل الذي تم تقديمه من قبل

سالبة في بياناته ،وبذلك يكون النموذج المستخدم شبه

إنجل-كرينجر ( )Engel and Granger, 1987داعما

لوغاريتمي ) (Semi-Logكما يلي:

للنظرية االقتصادية من خالل رصد العالقات بين
المتغيرات االقتصادية في إطار إحصائي .فمن منظور

LogRGDP=𝜶0+𝜶1logMTR+𝜶2logIRS+𝜶3logCPS+
𝜶4logCCBAS+𝜶5logTOR+𝜶6logVOT+𝜶7logREM+
𝜶8logAID+𝜶9FDI+ut

إقتصادي فإن بعض المتغيرات االقتصادية تتحرك بتناغم
وإتساق بمرور الوقت على الرغم من أنها تتسم بالتذبذب

اإلختبارات اإلحصائية األولية

العشوائي ،لذا فإن تحليل التكامل المشترك يعتبر إحدى

من أجل أجراء التحليل القياسي البد من أجراء

االدوات المهمة عند دراسة العالقات بين المتغيرات على

إختيار النموذج القياسي المناسب .ومن أهم هذه

مستوى التناغم أو اإلتساق بين البيانات الغير ساكنة أذ ما

عدد فترات التباطؤ الزمني ،باإلضافة إلى إختبار التكامل

هذه العالقة طويلة االجل بين مجموعة المتغيرات تعد

بعض اإلختبارات التشخيصية األولية التي قد تساعد في

المدى الطويل ،فضالا عن ذلك فإنه يساعد في تحديد

اإلختبارات ،إختبار جذر الوحدة للسكون ،وإختبار تحديد

اُخذت كل على حده ولكنها تكون ساكنة كمجموعة .ومثل

المشترك.

مفيدة في التنبؤ بقيم المتغير التابع (األستجابة) بداللة

مجموعة من المتغيرات المستقلة(التوضيحية).

إختبار جذر الوحدة لسكون السالسل الزمنية (Unit

وهنالك عدة طرق إلختبار وجود تكامل مشترك

)Root Test

بين المتغيرات (أي وجود عالقة طويلة األجل بين

تكمن أهمية هذا اإلختبار في التأكد من سكون

المتغيرات) ومنها:

السالسل الزمنية ودرجة تكاملها ،وقد أوضحت الدراسات
أن معظم السالسل الزمنية للمتغيرات االقتصادية الكلية



تتسم بعدم السكون وذلك الحتوائها على جذر الوحدة.

إختبار إنجل وجرينجر ( Engel and
)Granger, 1987

ويعني وجود جذر الوحدة في أي سلسلة زمنية أن متوسط

يستعمل هذا اإلختبار في النماذج المكونة من

وتباين السلسلة الزمنية غير ثابتان وأن التباين المشترك

متغيرين فقط ويكون أحدهما تابع واآلخر مستقل.

يعتمد على فرق الزمن .ويؤدي افتراض سكون السالسل
الزمنية التي تحتوي فعالا على جذر وحدة في النماذج



أختبار جوهانسن ()Johansen, 1988-1991

القياسية إلى الحصول على قيم مرتفعة لكل من قيم ()t, F

واختبارجوهانسن وجوسيليوس Johansen and

بين المتغيرات ومشاكل في التحليل واإلستدالل القياسي

اإلختبارين في حالة النماذج متعددة المتغيرات

ولمعامل االنحدار( ،)R2باإلضافة إلى وجود إرتباط زائف

) ،)Juselius, 1990حيث يستعمل هذين

(القدير .)2005 ،ومن أهم هذه االختبارات واكثرها انتشا ار
إختبار فيليبس-بيرون() )Phillips-Perron(PPالذي

(متغيرين أو أكثر).
إختباركوزم لالستقرارية ( CUSUM and CUSUM

يختبر الفرضية العدمية ( )H0المتضمنة وجود جذر الوحدة

)of Squares for Stability Tests

أي عدم سكون السلسلة الزمنية.
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عند تقدير النماذج القياسية تدعو الحاجة
إلستقصاء فيما إذا كانت هذه النماذج تظهر تغي ار هيكلي ا
في سلوكها عبر الزمن أم ال ،ولذلك يعد إختباري كوزم

-

3.510867

log

CCBAS

( )CUSUMو( )CUSUM of Squaresلالستق اررية

5.732019

من أكثر اإلختبارات شيوع ا في هذا المجال.

-

2.167663

نتائج التحليل القياسي:
اختبارجذرالوحدة

FDI

لسكون

():))Phillips-Perron(PP

السالسل

-

الزمنية

5.208742

-

يهدف الى إستقصاء سكون متغيرات الدراسة،

3.830008
log AID
-

حيث تم إستخدام إختبار جذر الوحدة (فيليبس-

6.838793

بيرون) ،وكانت النتائج كالتالي:

الجدول ( :)1نتائج إختبار جذر الوحدة ( فيليبس-
بيرون ())PP

المتغير

قيمة

المحسوبة

log

RGDP

1.904070

-

5.008471

log

MTR

2.231833

-

6.970558

-

2.568663

log IRS
-

3.781511

log

-

CPS

2.555913

-

7.289762

t

القيم الجدولية عند مستويات المعنوية
1%
-

5%
-

10%
-

4.24364

3.54428

3.20469

4

4

9

-

-

-

4.25287

3.54849

3.20709

-

-

-

9

0

4

4.24364

3.54428

3.20469

-

-

-

4

4

9

4.25287

3.54849

3.20709

-

-

-

9

0

4

4.24364

3.54428

3.20469

4

4

9

-

-

-

4.25287

3.54849

3.20709

-

-

-

9

4.24364

4
-

4.25287

9

0

3.54428

4
-

3.54849

0

4

3.20469

log

REM
النتيجة

-

المستوى

4

2.176227

log

الفرق

TOR

االول

-

4.901337

-

المستوى
log

الفرق

-

7.491722

1.784720

VOT

االول

-

5.066730

4.24364

3.54428

4
-

4.25287

9
-

4
-

3.54849

0
-

9
-

3.20709

4
-

4.24364

3.54428

3.20469

-

-

-

4

4

9

4.25287

3.54849

3.20709

-

-

-

9

0

4

4.24364

3.54428

3.20469

-

-

-

4

4

4.25287

3.54849

-

-

-

9

4.24364

4
-

3.54428

4
-

4

3.20469

9
-

4.25287

3.54849

3.20709

-

-

-

9

0

4

4.24364

3.54428

3.20469

4

4

9

-

-

-

4.25287

9
-

4.24364

4
-

4.25287

9

3.54849

0
-

3.54428

4
-

3.54849

0

االول

المستوى
الفرق

االول

المستوى

9

3.20709

0

الفرق

3.20709

4
-

3.20469

9
-

3.20709

4

الفرق

االول

المستوى
الفرق

االول

المستوى
الفرق

االول

المستوى
الفرق

االول

المصدر :الجدول من إعداد الباحثان باالعتماد على

المستوى

نتائج منهجية Eviews

الفرق

تشير نتائج إختبار فيليبس -بيرون الظاهرة في

االول

الجدول ( )1إلى أن جميع السالسل الزمنية لمتغيرات
الدراسة غير ساكنة في المستوى  ،في حين أنها أصبحت

المستوى

ساكنة بعد أخذ الفرق األول وعند مستوى معنوية  %1عدا

9

3.20709

2.426696

-

-

3.20469

المستوى

الفرق

السلسلة الزمنية لمـتغير صافي هامش سعر الفائدة

االول
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) log(IRSحيث أصبحت ساكنة بعد أخذ الفرق األول

() )ARDL(1,2,1,2,2,1,1,2,2,2ومن الجدول ()2

وعند مستوى معنوية .%5

يمكن كتابة العالقة التوازنية في المدى الطويل كاآلتـي:

نتائج تقدير النموذج القياسي
بعد ان أظهرت المتغيرات تكامالا مشترك ا ،فإن ذلك

يعني وجود عالقة توازنيه طويلة االجل بين المتغيرات
المفسرة باتجاه المتغير التابع المستخدم في النموذج

Log (RGDP) =2.679324+1.061643 log
 )(MTR)-0.091817log (IRS)-1.190602 log (CPS )0.633387log (CCBAS) +0.726202log (TOR )0.708921 log (VOT) +0.903335 log (REM0.210165 log (AID) + 0.000276 FDI
تشير النتائج الظاهرة في الجدول ( )2إرتفاع قيمة

( ،log(RGDPوقد تم تقدير المرونات في المدى الطويل
باستخدام نموذج

األنحدار

الذاتي

معامل تحديد اإلنحدار ()R2حيث بلغت  ،0.9999أي أن

لفترات اإلبطاء

المتغيرات المستقلة تفسر  % 99.9من التغيرات الحاصلة

الموزعةوقد ظهرت النتائج كاآلتي:

في الناتج المحلي اإلجمالي الحقيقي ،كما تشير النتائج إلى

الجدول (:)2نتائج المرونات في المدى الطويل لمعادلة الناتج

أن جميع معامالت المتغيرات المفسرة مقبولة إحصائيا ما

المحلي االجمالي الحقيقي

عدا معامل موجودات البنوك ومعامل المساعدات الخارجية

Prob
0.0014

t-Statistic
7.893951

Std-Error
0.134488

Co-Efficient
1.061643

)LOG(MTR

فهي غير مقبولة احصائيا على مستوى .%10

Variables

0.0288

-3.341497

0.027478

-0.091817

)LOG(IRS

0.0106

-4.533035

0.26265

-1.190602

)LOG(CPS

0.2252

-1.432698

0.442094

-0.633387

)LOG(CCBAS

0.0005

10.158153

0.07149

0.726202

)LOG(TOR

بما أن النموذج إعتمد على الصيغة شبه اللوغاريتمية
للمتغيرات المفسرة ،فإن المعامالت المقدرة تمثل المرونات

طويلة األجل بين المتغيرات المفسرة والمتغير التابع ،فقد

0.0009

-8.917762

0.079495

-0.708921

)LOG(VOT

0.0002

13.785986

0.065526

0.903335

)LOG(REM

0.1098

-2.04911

0.102564

-0.210165

)LOG(AID

0.008

4.909385

0.000056

0.000276

FDI

0.0785

2.350562

1.139865

2.679324

C
R-squared

0.377100

S.D dependent Var

0.999539

Adjusted R-squared

يتفق مع نتائج دراسة ( ،)Bakang, 2015ودراسة

-7.170830

Akaike Info Criterion

0.008094

S.E of regression

-5.824041

Schwarz Criterion

0.000262

Sum Squared Resid

(.)Ang, 2007

-6.711536

Hannan-Quinn Criter

151.9041

Log Likelihood

Mean Dependent var

3.782188

2470.094
0.00000

0.999944

أظهرت النتائج أن مرونة نسبة السيولة موجبة ،حيث أن
زيادة نسبة السيولة بنسبة  %1تؤدي إلى زيادة الناتج
المحلي االجمالي الحقيقي بنسبة ( ،)%1.061643وهذا

كما أن مرونة صافي هامش سعر الفائدة سالبة،

F-statistics
)Prob(F-statistic

حيث أن زيادة بنسبة  %1في صافي هامش سعر الفائدة

المصدر :الجدول من إعداد الباحثان باالعتماد على نتائج

تؤدي إلى إنخفاض الناتج المحلي اإلجمالي الحقيقي بنسبة

برمجية Eviews

( )%0.091817وهذا يتفق مع نتائج دراسة ( Abazi
.)and Aliu, 2015

تظهر في الجدول( )2المعامالت المقدرة للمتغيرات
التابعة والمقطع في المدى الطويل بإعتبار الناتج المحلي

وقد أظهرت النتائج أيضا أن مرونة اإلئتمان الممنوح
للقطاع الخاص سالبة ،حيث أن زيادة األئتمان الممنوح

اإلجمالي باألسعار الثابتة متغي ار تابع ا معب ار عن النمو
االقتصادي وباستخدام معيار) (AICلتحديد فترات التباطؤ

للقطاع الخاص بنسبة  %1تؤدي إلى إنخفاض الناتج

فإن نموذج األنحدار الذاتي لفترات اإلبطاء الموزعة األمثل

المحلي االجمالي الحقيقي بنسبة (،)%1.190602

الذي تم أختياره عن طريق برمجية  Eviews-9هو
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اإلجمالي باألسعار الثابتة بنسبة (،)%0.708921

ويمكن تفسير ذلك من خالل النظر إلى قيمة اإلئتمان

ويمكن تفسير ذلك الى عدم كفاءة سوق عمان المالي على

المصرفي الممنوح للقطاع الخاص من حيث طبيعة
النشاط ،فقد إنخفضت قيمة اإلئتمان المصرفي الممنوح

جذب الشركات المحلية واألجنبية لالستثمار في بورصة

وقطاع الصناعة والتعدين وبالمقابل إرتفعت قيمة اإلئتمان

عمانباالوضاع العربية المجاورة مما أنعكس ذلك على

عمان ،كما يمكن تفسير ذلك ايض ا إلى تأثر بورصة

للقطاعات اإلنتاجية بشكل عام خاصة قطاع الزراعة

المصرفي الممنوع للقطاعات األخرى كقطاع اإلنشاءات

إنخفاض عدد الشركات المدرجة في بورصة عمان ،كما

(شراء العقارات والتمويل السكني) وقطاع التجارة

يمكن تفسير ذلك أيضا من خالل نسبة المساهمة االجنبية
في قيمة التداول والتي تراوحت ما بين %52-%45

العامة(تمويل المركبات).
أما مرونة األصول البنكية

خالل فترة الدراسة ،وهذا يتفقمع نتائج دراسة (القصراوي،

فإن مرونتها سالبة

.)2009

أيضا ،فالزيادة في قيمتها بنسبة  %1تؤدي إلى إنخفاض

كما أن مرونة حواالت العاملين في الخارج هي

الناتج المحلي اإلجمالي الحقيقي بنسبة (،)%0.633387

وهذا يتفق مع ما توصل اليه كل من ( King and

موجبة ،فأي زيادة بنسبة  %1في حواالت العاملين تؤدي

 )Levine, 1993في دراستهما ألثر التطور المالي على

إلى زيادة الناتج المحلي اإلجمالي باألسعار الثابتة بنسبة

المؤشر كمؤشر للتعميق المالي في تأثيره على النمو

مصادر التمويل لالستهالك العائلي وزيادة معدالت

( ،)% 0.903335ويمكن تفسير ذلك من خالل توفير

النمو االقتصادي ،وقد بر ار ذلك من خالل ضعف هذا

االقتصادي كون أن القطاع المصرفي ليس هو القطاع

اإلدخار ،مما يؤدي إلى زيادة االستثمار المحلي ،الذي من

الوحيد الذي يعمل على إعداد وتقديم الوظائف المالية

شأنه تحسين مستوى الدخل وخلق فرص عمل،وزيادة

القطاع المصرفي بتقديم االئتمان المصرفي للحكومة من

إيجابي.

اإلنتاجية والتي تنعكس على النمو االقتصادي بشكل

والخدمات المالية باالضافة إلى ذلك من الممكن قيام
أجل تمويل النفقات الحكومية كسد العجز في الميزانية

وقد أظهرت النتائج أيضا بأن مرونة المساعدات

الحكومية وبالتالي ال ينعكس ذلك على مشاريع حكومية

الخارجية هي سالبة ،فأي زيادة في المساعدات الخارجية

إنتاجية مما ال يؤدي إلى زيادة النمو االقتصادي.

بنسبة  %1تؤدي إلى إنخفاض الناتج المحلي اإلجمالي

أما مرونة معدل دوران السهم فهي موجبة ،حيث إن

الحقيقي بقيمة ) )%0.210165وهذا يتفق مع نتائج

المحلي اإلجمالي الحقيقي بنسبة (،)%0.726202

السلبي من خالل عدم إستغالل وإستخدام المساعدات

دراسة ( .)Ganic et al., 2016ويفسر هذا األثر

زيادة معدل دوران السهم بنسبة  %1تؤدي إلى زيادة الناتج
ويعزى ذلك إلى كفاءة أوامر البيع والشراء وكفاية

الخارجية بالشكل األمثل في عملية التنمية االقتصادية

المعلومات ووصولها إلى المستثمرين فيما يتعلق بأسعار

وإنشاء المشاريع االستثمارية واإلنتاجية التي تساهم في

البيع والشراء لألسهم المتداولة في بورصة عمان باإلضافة

زيادة النمو االقتصادي.

إلى تحقق العدالة بين المتعاملين في سوق عمان المالي.

كما أظهرت النتائج بأن معامالالستثمار األجنبي

أما مرونة حجم التداول فهي سالبة ،حيث أن زيادة حجم

المباشرهو موجب ا ،فأي زيادة في االستثمار االجنبي

التداول بنسبة  %1تؤدي إلى إنخفاض الناتج المحلي

المباشر بمقدار  1دينار أردني تؤدي إلى زيادة الناتج
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المحلي اإلجمالي الحقيقي بنسبة ،%0.0276ويعزى ذلك

نتائج إختباركوزوم لألستق اررية ( & CUSUM

إلى إرتفاع القيمة المضافة لالستثمارات االجنبية في

)CUSUM of Squares Stability Tests

االقتصاد االردني وذلك من خالل خلق فرص عمل

بعد إجراء إختباري ( Cusum&Cusum of

لألردنيين ،وتوفير المزيد من العمالت االجنبية لالقتصاد

 )Squaresمن أجل إختبارإستق ارريه السالسل الزمنية

االردني ،باالضافة إلى إمكانية نقل تكنولوجيا متقدمة

لمتغيرات الدراسة خالل الفترة الزمنية (،)2015-1980

وجديدة في العملية االنتاجية والتي يمكن تطبيقها في

يتبين من الشكل ( )1والشكل ( )2بأن قيم حد الخطأ تقع

االستثمارات المحلية.

داخل الحدود الحرجة وعند مستوى معنوية  .%5وهذا

ويعد معامل تصحيح الخطأ () )CointEq(-1أهم

يعني أن المقدرات مستقرة خالل الفترة الزمنية المستخدمة

معامل في نتائج معامالت المدى القصير في نموذج

في الدراسة وبالتالي يمكن التعامل مع كامل الفترة الزمنية

األنحدار الذاتي لفترات اإلبطاء الموزعة.من خالل النتائج

كفترة زمنية واحدة دون الحاجة إلى تجزئتها إلى فترات

الظاهرة في الجدول ( )3لمعامل حد تصحيح الخطأ تبين
أن

قيمته

تساوي

()0.573006-

وذات

زمنية أقصر.

معنوية

stability
(test)1
الشكل
الشكل(Cusum of Squares:)2

( ،)0.0049وهذا يعني أن التوازن في المدى القصير

يقترب من التوازن في المدى الطويل ،تشير القيمة المطلقة

Cusum
10.0

لمعامل حد تصحيح الخطأ عن نسبة االختالل في التوازن

7.5

في الفترة السابقة التي يتم تصحيحها في الفترة الالحقة بعد

5.0
2.5

حدوث صدمة تتعرض لها المتغيرات المفسرة وتؤثر على

0.0

المتغير التابع .وتشير النتائج إلى أن ( )%57.30من

-2.5

اإلختالالت الحاصلة في المتغيرات المفسرة والتي تؤثر

-5.0
-7.5

الناتج المحلي اإلجماليحقيقي والتي يتم تصحيحها عبرالفترة

-10.0
2015

2014

الزمنية الالحقة.

2013

2012

5% Significance

2011

2010

2009

2008

CUSUM

1.6

الجدول ( :)3نتائج معامل تصحيح الخطأ

1.2

0.8

Prob

t-Statistic

Std-Error

Co-Efficient

معامل تصحيح الخطأ

0.0049

-5.634393

0.101698

-0.573006

)CointEq(-1

0.4

0.0

المصدر :الجدول من إعداد الباحثان باالعتماد على نتائج

-0.4
2015

برمجية Eviews

2014
5% Significance

النتائج والتوصيات:
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بعد إستعراض اإلطار النظري للدراسة ،وتعريف التعميق
المالي وبيان أهم المؤشرات المالية الممثلة له ،وإستعراض

 .4أظهرت النتائج أن األصول البنكية لها أث ار سلبي ا على

الناتج المحلي اإلجمالي الحقيقي حيث إن أية زيادة بنسبة

نماذج القياس الستقصاء أثر التعميق المالي على النمو

 %1تؤدي إلى إنخفاض الناتج المحلي اإلجمالي الحقيقي

االقتصادي االردني ،وإختبار فرضيات الدراسة فقد خلصت

بنسبة ()%0.633387

الدراسة اهم النتائج وذلك باالستناد إلى نتائج التحليل

أثرإيجابيا
 .5أظهرت النتائج أن معدل دوران السهم له ا

اإلحصائي للبيانات ،كما وتوصلت أيض ا الى أهم

على الناتج المحلي اإلجمالي الحقيقي ،حيث أن أية زيادة

التوصيات وذلك باالستناد على تلك النتائج:

بمعدل دوران السهم بنسبة  %1تؤدي إلى زيادة الناتج

نتائج الدراسة:

المحلي اإلجمالي الحقيقي بنسبة ()%0.726202

بناء على ما تم عرضه في التحليالإلحصائي لبيانات
ا
الدراسة وإختبار فرضياتها فقد تم التوصل الى النتائج

أثر سلبي ا على
 .6أظهرت النتائج أن حجم التداول له ا

الناتج المحلي اإلجمالي الحقيقي ،حيث إن أية زيادة بقيمة

التداول بنسبة  %1تؤدي إلى زيادة الناتج المحلي

التالية.

اإلجمالي الحقيقي بنسبة ()%0.708921

 .1أظهرت نتائج تحليل التكامل المشترك بين معامل

أثر
 .7اظهرت النتائج أن االستثمار االجنبي المباشر له ا

السيولةكمؤشر عن التعميق المالي والناتج المحلي

إيجابيا على الناتج المحلي اإلجمالي الحقيقي ،حيث إن أية

اإلجمالي باألسعار الثابتة إلى وجود عالقة تكاملية في

زيادة بقيمة االستثمار األجنبي المباشر بمقدار  1دينار

األجلين القصير والطويل من خالل إستخدامإختبار الحدود

أردني تؤدي إلى زيادة الناتج المحلي اإلجمالي الحقيقي

أثر إيجابياعلى الناتج المحلي
 ،وإن معامل السيولة له ا

بنسبة (.)%0.0276

اإلجمالي الحقيقي ،حيث إن أي إرتفاع بمعامل السيولة
بنسبة  %1تؤدي إلى زيادة الناتج المحلي اإلجمالي

 .8أظهرت النتائج بأن تحويالت العاملين من الخارج لها

الحقيقي بنسبة (.)%1.061643

أثر إيجابي ا على الناتج المحلي اإلجمالي الحقيقي ،حيث
ا
إن أية زيادة بنسبة  %1تؤدي الى زيادة الناتج المحلي

اثر
 .2أظهرت النتائج أن صافي هامش سعر الفائدة له ا

سلبيا على الناتج المحلي اإلجمالي الحقيقي ،حيث إن أية

اإلجمالي الحقيقي بنسبة ()%0.903335

زيادة في صافي هامش سعر الفائدة بنسبة  %1تؤدي إلى

إنخفاض

الناتج

المحلي

اإلجمالي

أثر سلبي ا
 .9أظهرت النتائج أن المساعدات الخارجية لها ا

الحقيقي بنسبة

على الناتج المحلي اإلجمالي الحقيقي ،حيث إن أية زيادة

(.)%0.091817

بقيمة المساعدات الخارجية بنسبة  %1تؤدي إلى إنخفاض
الناتج

 .3أظهرت النتائج أن االئتمان الممنوح للقطاع الخاص له

أثر سلبي ا على الناتج المحلي اإلجمالي باألسعار الثابتة،
ا

المحلي

(.)%0.210165

حيث إن أية زيادة في اإلئتمان الممنوح للقطاع الخاص

بنسبة  %1تؤدي إلى إنخفاض الناتج المحلي اإلجمالي
توصيات الدراسة:

الحقيقي بنسبة ()%1.190602
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حجم التدوالي المالي ،مما يؤدي إلى زيادة الناتج المحلي

بناء على نتائج الدراسة السابق ذكرها تقدم الدراسة
ا
مجموعة من التوصيات وهي كالتالي:

اإلجمالي الحقيقي.

 .1ضرورة رفع مساهمة القطاع المصرفي في العملية

 .5ضرورة إدراة المساعدات الخارجية بشكل كفوء بحيث

االنتاجية ورفع معدالت النمو االقتصادي وذلك من خالل

يضمن توظيفها في العملية االنتاجية والتنموية من خالل

تشجيع أصحاب االستثمار للحصول على اإلئتمان

التشغيل لاليدي العاملة المحلية مما يساهم في زيادة

المصرفي من أجل الحصول على التمويل الالزم لالستثمار

معدالت النمو االقتصادي الذي تنعكس نتائجة على الناتج

المحلي أو االجنبي.

المحلي اإلجمالي الحقيقي.

 .2ضرورة رفع معدالت الفائدة المترتبة على الودائع من



إقامة المشاريع االستثمارية التي تعمل على زيادة فرص

تقليل نسبة الفائدة المترتبة على القروض ،مما يؤدي الى

أجل تشجيع أصحاب الفائض المادي (المواطنين،

والمؤسسات ،والشركات) على زيادة معدالت االدخار لدى

هذا البحث مستل من رسالة ماجستير الباحث
أحمد عبد الخالق احمد جبعي التي قدمت لقسم
االقتصاد في جامعة اليرموك ،اربد ،األردن.

المراجع

البنوك .كما توصي الدراسة القطاع البنكي على زيادة

المصادر والمراجع العربية:

وتحسين الخدمات المالية المقدمة مثل تخفيض نسبة
الرسوم على الحواالت البنكية ،وتسريع عملية التحويالت

الخطيب ،منال "،)2004( ،تكلفة االئتمان

البنكية الداخلية والخارجية ،وزيادة درجة تطوير القطاع

المصرفي وقياس مخاطره بالتطبيق على أحد المصارف

البنكي من خالل رفع معدل االنتشار البنكي متمثلة (بزيادة

السورية ،رسالة ماجستير غير منشورة ،جامعة حلب،

عدد الفروع البنكية وعدد الصرافات اآللية) مما يؤدي الى

سورية.

 .3ضرورة توجيه اإلئتمان المصرفي للقطاعات اإلنتاجية

الفائدة :دراسة تطبيقية على بعض المصارف التجارية

زيادة درجة التعميق المالي في االقتصاد.

العلي ،احمد ،العوامل المؤثرة في هامش سعر

كالقطاع الصناعي والقطاع الزراعي وعلى االستثمارات

السورية) ،بحث منشور ،مجلة جامعة دمشق للعلوم

الحقيقية طويلة المدى التي تؤدي الى زيادة اإلنتاجية

االقتصادية والقانونية ،المجلد-28العدد الثاني2012 ،

ووزيادة نسبة مما ينعكس إيجابي ا على الناتج المحلي

العيسى ،نزار (2007م)" ،تأثيرات التحرير

اإلجمالي الحقيقي.

المالي على السياسة النقدية والمضاعف النقدي :الحالة

االردنية" ،مجلة جامعة النجاح لألبحاث (العلوم االنسانية)،

 .4ضرورة وزيادة درجة تطور بورصة عمان المالي من
خالل العمل على تسريع وتسهيل الوصول الى المعلومات

جامعة النجاح الوطنية ،نابلس ،فلسطين ،المجلد(،)21

المتعلقة بأسعار البيع والشراء في بورصة عمان ،وضمان

العدد (.)1

الحصول على المعلومات المتعلقة باألسهم والشركات

الفخري ،سيف (2009م) "،االئتمان المصرفي

المدرجة بشفافية ووضوح بين جميع المستثمرين ،كما
توصي الدراسة بضرورة

ودور التوسع االئتماني قي االزمات المصرفية ،بحث غير

رفع كفاءة بروصة عمان من

منشور ،كلية االقتصاد ،قسم العلوم المالية والمصرفية،

أجل جذب االستثمارات المحلية واالجنبية مما ينعكس على

جامعة حلب ،سورية.
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 ،")1980رسالة ماجستير غير منشورة ،قسم العلوم المالية

الفواز ،تركي ،النيف ،خالد ،والشواوره ،أكرم

والمصرفية ،جامعة اليرموك ،اربد ،األردن.

(2009م)"،االستثمار األجنبي المباشر في األردن" ،بحث
غير منشور ،كلية الزرقاء الجامعية (جامعة البلقاء

المواقع االلكترونية:

التطبيقية) ،الزرقاء ،االردن.

البنك المركزي األردني ،الموقع االلكتروني ،سوق راس
المال في االردنwww.cbj.gov.jo.

القدير ،خالد (2004م)" ،تأثير التطور المالي

البنك المركزي األردني ،الموقع االلكتروني ،تقرير
االستقرار المالي www.cbj.gov.jo،2015،

على النمو االقتصادي في المملكة العربية السعودية للفترة

( ،")2001-1970مجلة جامعة الملك عبدالعزيز –

البنك الدولي ،الموقع األلكتروني ،بيانات اقتصادية،
سنوات عديدةdata.worldbank.org ،

االقتصاد واإلدارة ،جدة ،المملكة العربية السعودية،
المجلد( ،)18العدد (.)1

بورصة عمان ،بيانات بورصة عمان ،سنوات عديدة،
www.ase.com.jo

القدير ،خالد بن حمد عبدهللا (".)2005تأثير

جريدة الغد االردنية ،الموقع االلكتروني،
موجودات البنك المركزي ،مقال منشور،2015،
www.alghad.com

االئتمان المصرفي لتمويل الواردات على الواردات في
المملكة العربية السعودية" ،مجلة جامعة دمشق للعلوم
االقتصادية والقانونية ،جامعة دمشق ،سوريا)2( ،)21( ،

دائرة االحصاءات العامة ،الموقع االلكتروني ،تقرير نمو
الناتج المحلي االجماليwww.dos.gov.jo.2016 ،

القصراوي ،قصي (2009م)" ،أثر تطور سوق
عمان المالي على النمو االقتصادي في األردن للفترة

و ازرة المالية ،الموقع االلكتروني ،النشرات المالية
الحكوميةwww.mof.gov.jo.2015،

االقتصاد ،جامعة اليرموك ،اربد ،األردن.

و ازرة التخطيط والتعاون الدولي ،الموقع االلكتروني" ،وثيقة
االردن  ،" ،"2025رؤية واستراتيجية وطنية.
www.mop.gov.jo

( ،")2007-1978رسالة ماجستير غير منشورة ،قسم
كين از و صالح الدين ( "،)2016تأثير التطور

المصادر والمراجع االجنبية:

المالي على النمو :دراسة حالة دول الشرق االوسط وشمال

افريقيا ،مجلةاالقتصادواألعمااللعربية ،كسليك ،لبنان ،مجلد
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